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需求忧虑加剧，油价涨势受阻 
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内容提要 

⚫ 市场回顾 

上周国际油价震荡走高， WTI 收于 41.34美元/桶，上涨 0.57美元或

1.40%；布伦特收于 43.42美元/桶，上涨 0.32美元或 0.74%；SC收于 295.1

元/桶，下跌 2.7元或 1.38%。由于基本面的不断改善，油价盘中一度突破

近 2 个月区间上限，但中美关系恶化令投资者担心全球需求会再度受损，

导致油价再度回归震荡格局。 

⚫ 后市展望 

供应端：美国方面，7 月 17 日当周产量 1110 万桶/天，环比增加 10

万桶/天，同比减少 1.77%；石油钻井结束连续 18周的下滑，截至 7月 24

日，美国石油钻井数量环比增加 1口至 181口，油气总钻井数量下滑至 251

口，连续 12 周创新低。OPEC+方面，根据船运公司数据显示，沙特、俄

罗斯等主要原油出口国 8-9月出口数量环比增幅有限，在产量增长但出口

不变的情况下，继续为油价提供较好支撑。 

需求端：中国方面，6 月工业企业增加值表现较好，但固定资产投资

完成额及社会消费品方面仍未复苏，6 月同比分别为-3.1%、-1.8%，且近

期国内水患仍未解决，区域需求受损较重，水上浮仓去库速度较慢，导致

内盘价格相对布油可能持续偏弱。美国方面，7月 17日当周，汽、煤、燃

料油分别减少 180.2 万桶、19.7 万桶、55.2 万桶，但柴油库存增加 107.4

万桶至历史最高水平，且 7月 17日当周初请失业金人数录得环比 11.6万

人的增加，表明美国需求复苏仍有较大不确定性，严重影响市场情绪。此

外，中美双方互关领事馆，也令市场担忧情绪加剧。 

综上，短期油市不确定性仍未解除，预计油价延续宽幅震荡的概率较

大，重点关注中美关系变化及美国需求动态。 

⚫ 策略建议 

持多观望。 

⚫ 风险提示 

美国封锁加码；中美关系恶化。
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1. 市场回顾：油价盘中突破区间震荡 

基本面改善促进油价向上突破，但中美关系恶化，且美国产量回升，需求

疲弱，使得油价涨势严重受阻。截至上周收盘，WTI 收于 41.34 美元/桶，上

涨 0.57美元或 1.40%；布伦特收于 43.42美元/桶，上涨 0.32美元或 0.74%；SC

收于 295.1元/桶，下跌 2.7元或 1.38%。 

 

表 1：原油向上突破后重回区间震荡（单位：美元/桶） 

 上周收盘 本周收盘 涨跌 涨跌幅 

WTI 40.77 41.34 0.57 1.40% 

Brent 43.10 43.42 0.32 0.74% 

SC(元/桶) 297.80 295.10 -2.70 -0.91% 

B-W 2.33 2.08 -0.25 -10.73% 

S/W 7.30 7.14 -0.17 -2.27% 
 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 1：油价延续震荡区间内波动 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

美国疫情持续高爆发，多地暂缓经济重启计划，甚至加码出行限制政策，

且初请失业金人数再度增长，永久性失业人不断增加，将持续对成品油价格施

压。截至 7 月 23 日，RBOB/WTI 比价为 0.0301，环比上周上涨 1.88%。ICE

柴油/布伦特比价为 8.6947，环比上涨 2.25%。鉴于美国疫情短期并无任何得到

控制的迹象，且中美关系恶化将影响两国部分实体企业发展，预计汽油/WTI
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比价短期很难大幅反弹；而欧洲地区经济复苏进程较为平稳，随着工业制造业

的持续改善，柴油需求将进一步复苏，预计柴油/布油比价将平稳上行。 

 

图 2：RBOB/WTI和 ICE柴油/布油裂解同步上涨 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

2. 基本面变化：需求担忧加剧 

据船运公司数据显示，俄罗斯波罗的海和黑海港口在 8-10月的石油装载量

将比 7月装载量减少约 24%。 

尼日利亚国家石油公司上调 8月 BonnyLight和 Qualboe原油 OSP至较即

期布伦特升水 0.61美元/桶和 0.65美元/桶。 

美国众议院通过了一项废除特朗普旅行禁令的法案，旨在限制特朗普对其

他国家公民实施旅行限制的能力，以及禁止在移民相关决定中存在宗教歧视的

语言。 

EIA 周度数据显示，7 月 17 日当周，美国短期供需数据对油价影响中性

偏好。具体数据如下： 

商业原油库存增加 489.2万桶至 53658万桶，市场预期减少 58.9万桶，本

周同比上涨 20.57%。 

库欣地区原油库存为 5011.2万桶，环比增加 137.5万桶或 2.82%，同比下

降 0.57%。 

精炼厂设备利用率 77.9%，环比下降 0.2个百分点，同比下降 16.33%。 

汽油库存减少 180.2 万桶至 24673.3 万桶，同比增长 6.11%，市场预期减
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少 178.9万桶。 

精炼油库存增加 107.4万桶至 17788.3万桶，同比增长 30.02%。 

航煤库存减少 5.27万桶至 4019.3万桶，同比减少 5.27%。 

燃料油库存减少 55.2万桶至 3799.3万桶，同比增加 21.63%。 

原油净进口为 294.8万桶/天，环比减少 7.6万桶/天，其中原油进口 594.1

万桶/天，环比增加 37.4万桶/天，出口 299.3万桶/天，环比增加 45万桶/天。 

总油品净进口-3万桶/天，环比增加 4.5万桶/天，其中进口 786.3万桶/天，

环比增加 56.3万桶/天，出口 789.3万桶/天，环比增加 51.8万桶/天。 

原油产量为 1110万桶/天，环比增加 10万桶/天，同比减少 1.77%。 

截至 7月 24日当周，美国石油钻井数量结束连续 18州下滑，环比增长 1

口至 181口，油气总钻井数量下滑至 251口，连续 12周创新低。 

 

图 3：美国原油库存意外大幅上涨 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 4：柴油库存创新高，其余成品油库存下降 
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数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 5：美国炼厂开工率小幅下挫，全球炼厂利润有所改善 
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数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 6：美国总油品进出口维稳 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 7：美国产量小幅回升 10万桶/天，石油钻井 4个月来首次环比增长 
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数据来源：EIA、BakerHughes，兴证期货 

 

3. 期货持仓：多头热情小幅复苏 

据 CFTC 最新数据显示，截至 7 月 21 日，NYMEX 轻质低硫原油非商业

多头净持仓环比增加 9125手或 1.69%至 548876手，其中多头持仓量减少 4348

手或 0.63%至 687910手，空头持仓量减少 13473手或 8.83%至 139034手。IPE

原油期货管理基金多头净持仓环比增加 2339手或 1.08%至 219541手，其中多

头持仓为 279611 手，环比增加 4408 手或 1.60%，空头持仓量环比增加 2069

手或 3.57%为 60070手。鉴于美国需求复苏疲软，原油需求存在较大隐忧，且

中美关系进一步恶化，摩擦升级，预计原油多头数量可能进入区间震荡。 

 

图 8：市场多头情绪小幅回暖 

 

 

数据来源：CFTC、兴证期货 
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4. 宏观&金融：美元进入下行通道 

由于美国经济复苏乏力，且中美关系加剧恶化，市场对于美元的需求逐渐

降低，美元指数步入下行通道。截至 7月 24日，美元指数 94.3470，环比上周

下跌 1.6670 或 1.74%；标准普尔 500 指数为 3215.63，环比上周上涨 0.06点；

道琼斯工业平均指数 26469.89，环比下跌 264.82点或 0.99%。 

 

图 9：美元步入下行通道，美国震荡偏弱 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

就业方面，7月 18日当周初请失业金人数为 141.6万，环比增加 11.6万人，

结束 15周连降，7月 11日续请失业金人数环比减少 110.7万至 1619.7万。 

 

图 10：美国初请失业金人数环比上升超 10万 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

5. 操作建议：多仓续持 

综上，鉴于 OPEC+的坚持减产，以及全球大部分地区的需求复苏进程较

为平稳，中长期油价在基本面不断改善的情况下将继续向上运行。但短期由于

中美关系恶化、美国需求存在较大不确定性等问题，油价维持震荡运行的概率

较大。建议多仓继续持有，保持谨慎观望，若美国需求有好转迹象，可迅速增

仓。 
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